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＜ 最終需要、所得サイドからみれば、米経済に楽観的になれる！＞ 
 

今週（7 月 12 日）の CQM 予測は 5 月の消費者信用、卸売業在庫、6 月の輸出入価格、連邦政府支出、生産者物

価指数を更新した。CQM は第 2 四半期（4-6 月期）の実質 GDP 伸び率を支出サイドでは 1.94%から 1.86%へ下方

修正し、所得サイドでは 3.31%から 3.59%へと上方に修正した（図表）。両サイドからの平均実質 GDP 伸び率は

2.62%から 2.73%へと 0.11%上方修正された。 
第 2 四半期（4 - 6 月期）の CQM 予測で、月次経済統計の 6 月実績値が更新されるなかで、支出・所得サイドか

らの実質 GDP 伸び率の予測値が乖離していくのも珍しい（図表）。次週の 6 月の小売販売、鉱工業生産指数、消費

者物価指数の更新により、企業所得と個人業主所得が下方に修正され、一方 GDP 価格デフレーターが上方に修正さ

れ、両サイドからの実質 GDP 予測値の乖離は小さくなるだろう。しかし、第 2 四半期の統計上の誤差は-$1,000 億

ドルを超えるようになるだろう。 
市場は第 2 四半期の経済成長率に対して非常に悲観的である。大幅な在庫減から 1%程度とみるところもある。そ

れに対して、CQM は図表にみるように、支出サイドから 1.86%、所得サイドでは 3.59%と非常に高い成長率を予測

している。第 2 四半期の月平均の非農業雇用者増は 196,333 にもなる。1960 年から 2013 年第 1 四半期までの統計

上の誤差をゼロにした所得サイドからの実質 GDP 伸び率 (Y)と非農業雇用者増減 (X)の統計的関係を調べると、Y = 
1.316497 + 0.014106*X となる。この統計式から第 2 四半期の実質 GDP を計算すると 4.1%となり、CQM の所得

サイドからの予測値も労働市場の改善からみればおかしくない。市場は大幅な在庫減から低い経済成長率を懸念し

ているが、金融政策や投資にとって大事なことは持続的成長率であり、在庫を除いた最終需要の伸び率で持続的経

済成長を考えるべきである。今週の CQM は第 2 四半期の実質最終需要の伸び率を 2.6%と予測している。このよう

に、米経済を所得サイド、あるいは実質最終需要から捉えれば、米経済への見通しはより明るいものになる。 
  

CQM 予測の動態：実質 GDP 成長率 
2013 年 4-6 月期 (%，前期比年率換算)  

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

1/
31 2/
1

2/
8

2/
15

2/
22

3/
1a

3/
1b 3/
8

3/
15

3/
22

3/
29 4/
5

4/
12

4/
19

4/
29 5/
3

5/
10

5/
17

5/
24

5/
31 6/
7

6/
14

6/
21

6/
28 7/
5

7/
12

平均(GDP)

支出サイド

所得サイド

2.73

1.86

3.59

ソフトパッチ？

ポ イ ン ト

▶月次経済統計の 6 月実績値が更新

されるようになって、支出・所得両

サイドから予測される実質 GDP が

乖離し始めるのも珍しい（図表）。 
▶次週（7 月 22 日-26 日）に発表され

る 6 月の小売販売、鉱工業生産指数、

消費者物価指数などの更新により、

両サイドからの GDP の乖離が幾分

縮小されると思われる。 

▶しかし、第 2 四半期（4-6 月期）の

統計上の誤差は-1,000 億ドルを超え

るだろう。 
▶非農業雇用者の増減と所得サイド

からの実質 GDP 伸び率の統計的関

係からみると、第 2 四半期の所得サ

イドからの 3.6%成長もうなずける。 
▶市場は大幅な在庫減から第 2 四半

期の経済成長率に非常に悲観的に

なっている。しかし、持続的経済成

長には最終需要が重要であり、所得

サイドからみても、米経済に悲観的

になる必要はない。 
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